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凯因科技（688687.SH）2024 年中报点评     

凯力唯稳健增长，关注集采落地及研发进展 
 

 2024 年 08 月 11 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 9 日，凯因科技发布 2024 年半年度报告，2024 年上半

年公司实现营业收入 5.97 亿元，同比+4.89%，实现归母净利润 4240 万元，同

比+10.54%。单二季度来看，公司实现营业收入 3.84 亿元，同比+2.10%，环比

+80.51%，实现净利润 3064 万元，同比+44.13%，环比+23.45%；实现归母净

利润 2026 万元，同比+17.66%，环比-8.52%。 

➢ 凯力唯稳健增长，拉动公司业绩增长。上半年公司化学药品实现营业收入

3.90 亿元，同比+37.35%，主要由凯力唯拉动销售增长。公司围绕丙肝市场，基

于凯力唯医保报销适应症覆盖国内主要基因型的较好的准入条件，同时针对丙肝

疾病隐匿性强、患者人群多集中在基层的特点，公司一方面与肝病领域专家展开

深度学术合作，另一方面覆盖更多县域市场，有力促进了凯力唯稳健增长。 

➢ 积极应对集采，确保成熟产品市场份额。上半年公司生物药品实现营业收入

2.01 亿元，同比-26.61%。2024 年全国有近 30 个省（含新疆兵团）联盟开展金

舒喜、凯因益生带量采购，部分地区已开始执行。面对集采带来的市场挑战，公

司依托于干扰素在抗病毒治疗领域的坚实循证医学证据基础，通过目标终端对标

管理、持续推动医院准入，确保成熟产品细分市场份额。 

➢ 稳步加大研发投入，加快推进研发管线。上半年公司研发投入 7055 万元，

同比+25.67%，占营收 11.83%，同比增长 1.96pp；其中费用化研发投入 6182

万元，同比+41.03%，研发费用率达到 10.36%，同比增长 2.65pp。在研项目

中，KW-001 项目（培集成干扰素α-2 注射液治疗低复制期慢性 HBV 感染）已

完成 III 期临床数据锁库，处于数据整理阶段；KW-045 项目（儿童疱疹性咽峡

炎）完成 II 期临床试验受试者入组；KW-053（尖锐湿疣）取得药物临床试验批

准，开展 II 期临床试验；KW-051 项目（带状疱疹）目前处于 II 期临床阶段；

GL-004 获得药品注册证书。上半年公司共申请发明专利 1 项，获得发明专利授

权 2 项。建议关注 KW-001 项目数据整理进展及后续上市申报进展。 

➢ 销售费用率大幅下降，看好未来持续改善。上半年公司销售费用率为

52.35%，同比下降 6.06pp。销售费用率下降主要由于凯力唯销售额和销售占比

上升及复苷产品集采后销售投入占比较低。看好未来凯力唯销售额继续上升、培

集成干扰素上市后销售放量、金舒喜等产品集采执行带来销售费用率持续改善。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年的营收分别为 16.25 亿元

/20.15 亿元/25.66 亿元，归母净利润分别为 1.41 亿元/1.83 亿元/2.45 亿元；

对应 PE 分别为 28 倍/21 倍/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：干扰素集采导致产品价格及市占率下降风险，销售不及预期风险，

研发进度或临床数据不及预期风险，市场竞争加剧风险，医保及监管政策风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,412 1,625 2,015 2,566 

增长率（%） 21.7 15.1 24.0 27.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 117 141 183 245 

增长率（%） 39.7 21.0 30.0 33.8 

每股收益（元） 0.68 0.82 1.07 1.43 

PE 34 28 21 16 

PB 2.2 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,412 1,625 2,015 2,566  成长能力（%）     

营业成本 232 267 326 407  营业收入增长率 21.73 15.08 24.03 27.33 

营业税金及附加 10 11 14 18  EBIT 增长率 88.37 15.55 31.36 33.69 

销售费用 793 882 1,084 1,367  净利润增长率 39.71 20.98 29.99 33.77 

管理费用 103 146 191 256  盈利能力（%）     

研发费用 134 163 197 244  毛利率 83.55 83.56 83.83 84.13 

EBIT 145 168 221 295  净利润率 8.25 8.67 9.09 9.55 

财务费用 -18 -18 -17 -19  总资产收益率 ROA 4.76 5.07 5.89 6.88 

资产减值损失 -1 -4 -4 -6  净资产收益率 ROE 6.64 7.61 9.23 11.32 

投资收益 6 8 10 13  偿债能力     

营业利润 171 191 244 321  流动比率 3.08 2.76 2.58 2.42 

营业外收支 -25 -14 -14 -14  速动比率 2.78 2.29 2.11 1.95 

利润总额 146 177 230 308  现金比率 1.44 1.15 1.03 0.93 

所得税 9 11 14 19  资产负债率（%） 27.08 31.35 33.35 35.52 

净利润 137 166 216 289  经营效率     

归属于母公司净利润 117 141 183 245  应收账款周转天数 93.11 96.33 94.70 93.73 

EBITDA 186 222 295 381  存货周转天数 223.44 266.57 313.98 310.59 

      总资产周转率 0.61 0.62 0.68 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 854 868 945 1,063  每股收益 0.68 0.82 1.07 1.43 

应收账款及票据 423 503 626 797  每股净资产 10.26 10.84 11.61 12.66 

预付款项 13 19 23 29  每股经营现金流 0.74 0.80 1.52 1.90 

存货 140 256 312 391  每股股利 0.25 0.30 0.39 0.52 

其他流动资产 392 441 457 480  估值分析     

流动资产合计 1,822 2,088 2,364 2,760  PE 34 28 21 16 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 2.2 2.1 2.0 1.8 

固定资产 191 330 345 360  EV/EBITDA 17.28 14.44 10.87 8.43 

无形资产 99 188 248 283  股息收益率（%） 1.09 1.29 1.68 2.25 

非流动资产合计 627 693 748 803       

资产合计 2,448 2,781 3,112 3,563       

短期借款 26 26 26 26  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 465 637 778 972  净利润 137 166 216 289 

其他流动负债 101 92 113 141  折旧和摊销 41 54 75 86 

流动负债合计 592 755 916 1,139  营运资金变动 -41 -99 -43 -61 

长期借款 27 70 70 70  经营活动现金流 127 136 260 325 

其他长期负债 44 46 51 56  资本开支 -154 -139 -129 -135 

非流动负债合计 71 116 121 126  投资 123 7 0 0 

负债合计 663 872 1,038 1,265  投资活动现金流 -61 -111 -119 -122 

股本 171 171 171 171  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 31 56 89 133  债务募资 27 43 0 0 

股东权益合计 1,785 1,909 2,074 2,297  筹资活动现金流 9 -10 -64 -85 

负债和股东权益合计 2,448 2,781 3,112 3,563  现金净流量 75 15 77 118 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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